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WARTOSC FIRMY — CZY ISTNIEJE WZORCOWA
METODA SZACOWANIA WARTOSCI GODZIWEJ?

Streszczenie: Artykul stara si¢ odpowiedzie¢ na pytanie: w jaki sposob roznice pomigdzy
oszacowaniem ,,wartoéci firmy” na potrzeby transakcji przejecia a wyceng na potrzeby
przeprowadzania testu na utratg warto$ci wpltywaja na wiarygodno$¢ dokonanej estymacji,
aw konsekwencji sprawozdan finansowych. W tym celu autor artykutu wskazuje, w jaki
sposob najczesciej dochodzi do oszacowania ,,wartosci firmy”, ktora nastgpnie jest ksiggo-
wana w wyniku transakcji przejgcia, w jaki sposob wyceniana jest ,,wartos¢ firmy” w przy-
padku przeprowadzania testu na utrate wartosci, a takze dokonuje poréwnania wskazanych
metod estymacji ,,wartosci firmy”.

Stowa kluczowe: warto$¢ firmy, warto$¢ godziwa, MSR36, test na utratg wartosci aktywow.

DOI: 10.15611/pn.2014.344.17

1. Wstep

Spowolnienia gospodarcze, recesja w wielu branzach oraz klopoty finansowe firm
sa silnymi przestankami do przeprowadzenia testow na utrat¢ wartosci i urealnienia
wyceny bilansowej aktywow. Jednak dokonywanie odpiséw aktualizujacych war-
to$¢ aktywow to jedno z najtrudniejszych zagadnien wspotczesnej rachunkowosci
finansowej, przy czym ciagle zmiany w otoczeniu i funkcjonowaniu przedsig-
biorstw przesadzaja o kluczowym znaczeniu tej problematyki dla rzetelnosci spra-
wozdania finansowego [Gierusz 2010a, s. 9; Turyna 2005]. Wskazoéwki do wyceny
zawiera MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywdw”, stanowiacy swoisty zbidr zasad i
procedur, jakie jednostki musza zastosowac, aby zapewnié, ze ich aktywa sa uj-
mowane w wartosciach, ktore nie przekraczaja oczekiwanych korzysci, uzyska-
nych w wyniku uzytkowania lub sprzedazy tych aktywow. Stosowanie MSR 36,
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nawet przez specjalistow, nie jest jednak proste. Lacza si¢ z nim liczne wyzwania,
ktore wymagaja podejmowania wielu osadow i szacunkdéw przy ocenie m.in. ist-
nienia przestanek wskazujacych na utrate wartosci, okreslaniu osrodkow wypraco-
wujacych $rodki pienigzne czy tez ustalaniu wartosci odzyskiwalnej sktadnikow
aktywow [Sirocka, Sobieszek 2007].

Majac na wzgledzie powyzsze, w opracowaniu postawiono nastgpujace pytania:

1. W jaki sposob najczesciej dochodzi do oszacowania ,,wartosci firmy”, ktora
nastepnie ksiggowana jest w wyniku transakcji przejecia?

2. W jaki sposo6b wyceniana jest ,,wartos¢ firmy” w przypadku przeprowadza-
nia testu na utrate wartosci?

3. W jaki sposob roznice migdzy oszacowaniem ,,wartosci firmy” na potrzeby
transakcji przejgcia a wycena na potrzeby przeprowadzania testu na utratg wartosci
wplywaja na wiarygodnos$¢ dokonanej estymacji?

2. Oszacowanie poczatkowej wartosci ,,wartos¢ firmy”
w transakcjach przejecia

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (DzU nr 121, poz. 591 z
pézn. zm.) podaje nastepujaca definicje wartosci firmy: ,,warto$¢ firmy stanowi
réznice migdzy cena nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czgSci a
nizsza od niej wartoscia godziwa przejetych aktywoéw netto. Jezeli cena nabycia
jednostki lub zorganizowanej jej czgsci jest nizsza od wartosci godziwej przejetych
aktywoOw netto, to roznica stanowi ujemna warto$¢ firmy”. Jednakze wraz z wejs-
ciem w zycie standardu MSSF 3 razem z MSR 38 w 2004 r. (modyfikacja MSSF 3
weszla w zycie w lipcu 2009 r.) rachunkowo$¢ finansowa w zakresie fuzji i przejec
zmienita si¢ do$¢ istotnie. Wprowadzity one bowiem obowiazek ksiggowania pola-
czenia spoltek metoda nabycia. Nabywca musi wigc ujawni¢ wszystkie zakupione
aktywa i przejete zobowiazania (w tym zobowigzania warunkowe) wedlug warto-
$ci godziwej (modyfikacja MSSF 13 weszta w zycie w styczniu 2013 r.), a wyce-
niane sa one na dzien nabycia, w ktérym podmiot przejmujacy uzyskuje rzeczywi-
sta kontrolg nad podmiotem przejmowanym [Panfil 2012]. Spoétka przejmujaca ma
obowiazek ujawni¢ aktywa raportowane juz w bilansie spotki przejmowanej, ale
tez ,,warto$¢ firmy” (goodwill) i nowe aktywa niematerialne wynikajace z transak-
cji, np. specyficzne oprogramowanie, znak towarowy (marka), lista klientow, ktore
wymagaja wyceny wedlug wartosci godziwej po raz pierwszy. Przyktadowe sktad-
niki ,,warto$ci firmy” zaprezentowano na rys. 1.

Tymczasem z badania przeprowadzonego przez KPMG [Raport KPMG 2011]
wynika, ze o ile na rynkach zagranicznych standardem jest szczegdlowe ujawnie-
nie procesu alokacji ceny nabycia, o tyle na rynku polskim nadwyzka ceny nabycia
nad aktywami netto jest przez zarzad czgsto w catosci zakwalifikowana jako war-
to$¢ firmy — mimo to, ze prawidtowe wykonanie tego zadania moze przynies¢ real-
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ne korzysci. Lepsze zrozumienie istoty nabytych aktywow niematerialnych moze
utatwi¢ podejmowanie decyzji strategicznych. Zarzad moze podja¢ decyzj¢ o wigk-
szych inwestycjach w te warto$ci niematerialne, ktore maja duzy wptyw na wartos¢
przedsigbiorstwa. Dla niektorych przedsigbiorstw sita posiadanych przez nie war-
tosci niematerialnych jest kluczowa kwestia dla optacalnosci dziatalnosci oraz po-
ziomu realizowanych przeptywdw pieni¢znych. Rozpoznanie tych wartosci
wzmocni informacje przekazywana inwestorom, gdyz prawidlowe stosowanie
wymogoéw MSSF 3 powinno spowodowac pozytywne postrzeganie spotki na rynku
jako stosujacej zasady tadu korporacyjnego. Dokonanie prawidlowej alokacji ceny
nabycia ogranicza bowiem ryzyko potencjalnej manipulacji wynikami i informa-
cjami przez zarzad — przykltadowo ujawnione warto$ci aktywow niematerialnych,
np. znakdéw towarowych, determinuja maksymalne mozliwe odpisy amortyzacyjne,
co jest jasnym przekazem dla inwestorow i akcjonariuszy. Natomiast w sytuacji,
gdy cata wskazana nadwyzka zostaje zakwalifikowana jako warto§¢ firmy, istnieje
duzo wigksza niepewno$¢ i pojawia si¢ pokusa manipulacji przy podzniejszym
przeprowadzaniu testu na utratg wartosci [Lagiewka 2013].

,,Przeplacenie” za nabywany podmiot

Warto$¢ firmy wynikajaca

Wartos¢ firmy z restrukturyzacji i synergii

Wartos¢ firmy
Koszt potaczenia spotek zwigzana z kontynuacja dziatalnosci

= cena nabycia Identyfikowalne aktywa niematerialne

Aktywa netto
ujawnione Wzrost warto$ci godziwej aktywow,
po alokacji ktore zostaly juz uwzglednione w bilansie
ceny nabycia Warto$¢ ksiggowa kapitatow

przejetej spotki

Rys. 1. Przyktadowe sktadniki wartosci firmy
Zrédto: [Panfil 2012].

Zmiany dokonane w MSSF 3 w zakresie koniecznosci identyfikacji aktywow
niematerialnych obok ,,wartosci firmy” doprowadzily do zblizenia pomigdzy za-
rzadczym i sprawozdawczym rozumieniem obu poje¢, gdyz na gruncie zarzadzania
goodwill jest elementem ztozonych warto$ci niematerialnych, ktoére stanowia od-
zwierciedlenie wielu nieidentyfikowalnych osobno czynnikéw niematerialnych.
Goodwill w znaczeniu zarzadczym jest zlozonym aktywem niematerialnym, na
ktéry mozna spojrze¢ z trzech perspektyw [Bryer 2002]:

— wiernosci klientow (patronage) — czgsto utozsamiana jest ona jako sktonnosé
klientow do powrotu do przedsigbiorstwa i polecania go innym, co moze by¢
efektem wyjatkowej obstugi, bliskich kontaktéw, programoéw reklamowych
badz modeli biznesowych, ktére spotkaty sig z akceptacja rynku,
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Rys. 2. Zaleznosci pomiedzy cena nabycia, prognoza zyskoéw a warto§ciami aktywow materialnych
i niematerialnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Podszywatow 1999, s. 54].

— ponadprzecigtnych dochodéw (excess earmnings) — organizacja posiadajaca
znaczna warto$¢ goodwill jest zdolna do generowania wyzszych dochodoéw niz
wymagane stopy zwrotu z pozostatych aktywow,

— wartosci rezydualnej (residual) — perspektywa ta traktuje goodwill jako katego-
ri¢ ekonomiczna tworzona przez zespot identyfikowalnych, niedajacych sig
samodzielnie wyceni¢ atrybutow przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuja niezalez-
nie od jego identyfikowanych aktywow [Kamela-Sowinska 1996, s. 73].
Wazna kwestia pozostaje jednakze sposob ustalania ceny nabycia przedsigbior-

stwa, a co si¢ z tym wiaze, rozna jego wartos¢ w zaleznosci od sposobu postrzega-

nia jego obecnej sytuacji i oceny prognoz rozwoju, co przedstawiono na rys. 2.

Wynika to z faktu, ze proces wyceny przedsigbiorstwa realizowany jest jako ra-

chunek kalkulacyjny, opierajacy si¢ na indywidualnym charakterze majatku dane-

go przedsigbiorstwa i na osiaganych przez niego wynikach finansowych przy wy-
korzystaniu zréznicowanych metod wyceny. Niezmiernie rzadko zdarza si¢ bo-
wiem w transakcjach pomig¢dzy podmiotami niepowigzanymi, aby w celu okresle-
nia wartosci nabycia strony transakcji decydowaly si¢ na wylonienie arbitra prze-
prowadzajacego w ich imieniu obiektywny proces wyceny. Czesciej za$ ostateczna
wycena jest efektem dwoch odmiennych opinii co do wartosci przedsigbiorstwa,
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ktore w drodze negocjacji doprowadzaja do ustalenia ostatecznej wartosci transakcyj-
nej. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze fakt, ze warto$¢ transakcyjna mocno uzalezniona
jest zarowno od asymetrii informacyjnej, jak i od sily przetargowej obu stron.

Powstaje zatem konieczno$¢ alokacji ustalonej w toku negocjacji ceny nabycia:
— w pierwszej kolejnosci do aktywdw netto ujawnionych po alokacji ceny naby-

cia, w tym pozostatych identyfikowalnych aktywow niematerialnych,

— a dopiero w konsekwencji obliczenia r6znicy ceny nabycia z ujawnionymi ak-
tywami netto — do ,,wartosci firmy”.

Mozna stwierdzi¢, ze ostateczna warto$¢ nabycia przedsigbiorstwa bedzie mia-
la przede wszystkim wplyw na warto$¢ zidentyfikowanych aktywdw niematerial-
nych oraz ,,warto$¢ firmy”, gdyz warto$¢ pozostatych aktywow (materialnych i fi-
nansowych) do$¢ precyzyjnie zostaje ustalona juz na etapie due diligence.

3. Wycena odzyskiwalnej wartosci ,,wartos¢ firmy”

Ze swej natury ,,warto$¢ firmy” nie moze samodzielnie generowaé wplywow pie-
nigznych, ale czgsto przyczynia si¢ do wypracowania wplywow pieni¢znych przez
szereg oSrodkow wypracowujacych srodki pieniezne (CGU — cost generating unit).
Dlatego tez, przeprowadzajac test na utrat¢ wartosci ,,wartosci firmy”, trzeba przy-
pisac¢ ja do konkretnego CGU lub grup CGU. Powinny by¢ to te CGU lub grupy
CGU, ktore zgodnie z oczekiwaniami maja odnies¢ korzysci z synergii uzyskanej
w wyniku polaczenia jednostek gospodarczych, ktorego efektem byto powstanie
warto$ci firmy. Warto$¢ firmy nalezy przyporzadkowywac i poddawaé testom na
utrate wartosci na najnizszym poziomie, na jakim jest ona monitorowana, w jedno-
stce na wewngtrzne potrzeby kierownictwa. Poziomem tym moga by¢ pojedyncze
CGU lub ich grupy, pod warunkiem ze grupa CGU nie jest wigksza niz ,,segment
dziatalno$ci” w rozumieniu MSR 14 Sprawozdawczos¢ dotyczaca segmentow
dziatalnosci [Sirocka 2007].

Trwala utrata wartosci jest to przewidywana w przysztosci, na podstawie wia-
rygodnych prognoz, mniejsza anizeli wykazana w bilansie, warto$¢ aktywow. De-
finicja tego zjawiska w ustawie o rachunkowosci brzmi nastgpujaco: ,, Trwata utrata
warto$ci zachodzi wtedy, gdy istnieje duze prawdopodobienstwo, ze kontrolowany
przez jednostke sktadnik aktywow nie przyniesie w przyszto$ci w znaczacej czgsci
lub w calosci przewidywanych korzysci ekonomicznych”.

Podstawowymi obszarami, ktére uwzglednia si¢ podczas oceny, czy nastapita
utrata wartosci ,,wartosci firmy” przypisanej do CGU, sa przestanki dajace pozy-
tywna odpowiedz na ponizsze stwierdzenia:

— utrata wartoéci rynkowej danego sktadnika aktywow odnotowana w ciagu

okresu jest znacznie wigksza od utraty, ktorej mozna bylo si¢ spodziewa¢ w

wyniku uptywu czasu i zwyklego uzytkowania;
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— w ciagu okresu nastapily lub nastapig w niedalekiej przysztosci znaczace i nie-
korzystne dla jednostki zmiany o charakterze technologicznym, rynkowym, go-
spodarczym lub prawnym w otoczeniu, w ktorym jednostka prowadzi dziatal-
nos$¢, lub tez na rynkach, na ktore dany sktadnik aktywow jest przeznaczony;

— w ciagu okresu nastapit wzrost rynkowych stop procentowych lub innych ryn-
kowych stop zwrotu z inwestycji i prawdopodobne jest, ze wzrost ten wplynie na
stopg dyskontowa stosowang do wyliczenia wartosci uzytkowej danego sktadni-
ka aktywow oraz istotnie obnizy warto§¢ odzyskiwalng sktadnika aktywow;

— warto$¢ bilansowa aktywow netto jednostki sporzadzajacej sprawozdanie fi-
nansowe jest znaczaco wyzsza od wartosci ich rynkowej kapitalizacji;

— dostgpne sa dowody na to, ze nastapita utrata przydatnosci danego sktadnika
aktywow lub jego fizyczne uszkodzenie;

— W ciagu okresu nastapily lub tez prawdopodobne jest, ze w niedalekiej przy-
szto$ci nastapia, znaczace i niekorzystne dla jednostki zmiany dotyczace zakre-
su lub sposobu, w jaki dany sktadnik aktywéw jest aktualnie uzytkowany lub,
zgodnie z oczekiwaniami, bedzie uzytkowany. Do takich zmian zalicza si¢
niewykorzystywanie danego aktywa, plany zaniechania dziatalno$ci lub re-
strukturyzacji dziatalnosci, do ktorej dany sktadnik nalezy, lub plany zbycia te-
go aktywa przed uprzednio przewidzianym terminem oraz zmiana oceny czasu
uzytkowania danego sktadnika aktywow z nieokreslonego na czas okreslony;

— dostgpne sa dowody pochodzace ze sprawozdawczosci wewnetrznej Swiadcza-
ce o tym, ze ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany sktadnik aktywoéw sa
lub w przysztosci beda gorsze od oczekiwanych.

W takich przypadkach dokonywana jest analiza wartosci sktadnikow aktywow.
Jednakze nie do wszystkich aktywow mozna zastosowaé trwala utrate wartosci.
Pojecie to ma zastosowanie przede wszystkim, jak to zostato zaznaczone w defini-
cji, do aktywow kontrolowanych przez jednostke. Jednostka nie musi by¢ wlasci-
cielem danego sktadnika majatku, wystarczy, ze bedzie sprawowata nad nim kon-
trolg. Natomiast jezeli chodzi o konkretne pozycje bilansu, to trwata utrata warto-
$ci, zgodnie z art. 28 ustawy o rachunkowosci, jest mozliwa w przypadku wartosci
niematerialnych i prawnych, srodkéw trwatych, srodkow trwatych w budowie, ale
takze udziatow w obcych jednostkach. Trwata utrata wartosci nastgpuje w drodze
dokonywania, na dzien bilansowy, odpisow aktualizujacych warto$¢ danego sktad-
nika majatku. Jednakze w oparciu o polskie przepisy, czyli ustaweg o rachunkowo-
$ci, nie jest mozliwe dokladne stwierdzenie wielkosSci tego odpisu z tytutu trwatej
utraty wartosci.

Nalezy tutaj przypomnie¢, ze MSR 36 wskazuje, ze w ramach testu wycenia si¢
warto$¢ odzyskiwalna aktywa. Standard definiuje warto$¢ odzyskiwalna jako wyz-
sza sposrod warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy i jego wartosci
uzytkowej. W odniesieniu do przedmiotu wyceny, tj. wartosci firmy, w pierwszym
kroku podjety zostat test dla warto$ci aktywa w oparciu o warto$¢ uzytkowa. Jezeli
wynikiem testu przeprowadzonego z wykorzystaniem metody dochodowej opartej
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na zdyskontowanych przeptywach pienigznych bedzie warto§¢ wyzsza od wartosci

bilansowej aktywa — nie bgdzie, zgodnie z brzmieniem MSR 36, koniecznosci

przeprowadzania wyceny do wartosci godziwe;.

Zgodnie z MSR nr 36 i KSR nr 4 utrata warto§ci ma miejsce, gdy warto$¢ bi-
lansowa sktadnika aktywow (warto$¢ godziwa) przewyzsza jego warto$¢ odzyski-
walna. Przez warto$¢ bilansowa bedziemy tu rozumieli kwoteg, w jakiej sktadnik
aktywow wykazywany jest w ksiggach rachunkowych, a wigc z uwzglednieniem
sumy dokonanych dotychczas odpisow amortyzacyjnych oraz odpisow z tytutu utra-
ty warto$ci. Warto$¢ odzyskiwalna odpowiada natomiast wartosci godziwej po-
mniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej w zaleznosci od tego, ktora z
nich jest wyzsza. Ustawa o rachunkowosci w art. 28 ust. 7 postuguje si¢ jedynie ter-
minem ceny sprzedazy netto — ceng t¢ mozna traktowac jako szczegdlny przypadek
wartos$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy. Odpisu z tytulu utraty wartosci
dokona¢ nalezy wtedy, gdy réwnoczesnie obie kategorie — wartos¢ godziwa po-
mniejszona o koszty sprzedazy i warto$¢ odzyskiwalna — sa nizsze od wartos$ci bi-
lansowej sktadnika aktywow. Wystarczy wigc, by jedna z analizowanych wielkosci
przewyzszata warto$¢ bilansowa, by odpis aktualizujacy byt zbedny.

Analiza wartosci firmy z punktu widzenia testu na utrate jej wartosci odbywa
si¢ zatem na podstawie pordwnania wartosci godziwej z warto$cia uzytkowa.
Zgodnie z MSR 36 sktadniki majatku powinny by¢ wykazywane w wartosci przy-
sztych korzysci, jakie maja przynies¢, dlatego tez, jesli dochodzi do sytuacji, ze
dany sktadnik majatku nie ma przynie$¢ przewidywanych wczesniej wpltywow, na-
lezy skorygowac jego warto$¢ o roznicg migdzy wartoscia bilansowa, wykazywana
na dzien bilansowy, a wyliczona warto$cia zwrotng danego sktadnika majatku.

Jak wczeéniej wskazano, dodatkowe informacje sa ujawniane w sytuacji, gdy
warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zby-
cia. Jednostki sa wowczas zobowiazane do ujawnienia [Deloitte 2013, s. 7]:

— poziomu hierarchii warto$ci godziwej (zgodnie z ustaleniami MSSF 13), w ra-
mach ktorej przeprowadzony zostal pomiar wartosci godziwej danego sktadni-
ka aktywow (lub osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne) bez uwzglednie-
nia, czy koszty zbycia sa danymi obserwowalnymi,

— opisu technik wyceny wykorzystanych do ustalenia warto$ci godziwej po-
mniejszonej o koszty zbycia — w przypadku wycen sklasyfikowanych na po-
ziomie 2 lub poziomie 3 hierarchii,

— opisu kazdego z kluczowych zatozen, na podstawie ktorych oparto ustalenie
warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia — w przypadku wycen skla-
syfikowanych na poziomie 2 lub poziomie 3 hierarchii.

Do wyceny warto$ci firmy najczesciej wykorzystuje si¢ metody tradycyjnie wyko-
rzystywane w wycenie przedsicbiorstw, ktore umozliwiaja okreslenie wartosci kapitatu
wlasnego (przynaleznego wiascicielom). Mozna wsrdd nich wymieni¢ przede wszyst-
kim grupg metod dochodowych oraz mnoznikowych (rynkowych). Wydaje sig, ze je-
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dynie wykorzystanie metod dochodowych spelnia wymagania MSR 36 w zakresie

sktadnikow wyceny sktadnika aktywow, gdyz zgodnie z zalozeniami standardu:
,Ustalajac wartos¢ uzytkowa danego skladnika aktywow, uwzglednia si¢ na-

stepujace elementy:

— szacunkowa prognoze przysztych przeptywoéw pieni¢znych, ktore zgodnie z
oczekiwaniami jednostka moze uzyskac z tytutu danego sktadnika aktywow,

— oczekiwania dotyczace ewentualnych zmian kwot lub terminéw wystapienia
powyzszych przysztych przeptywow pienigznych,

— warto$¢ pieniadza w czasie odzwierciedlona przez biezaca wolna od ryzyka
stopg procentowa,

— ceng uwzgledniajaca niepewno$¢ nieodtacznie zwiazang z danym sktadnikiem
aktywow,

— inne czynniki, takie jak brak ptynnosci, ktore uczestnik rynku moze odzwier-
ciedli¢ w wycenie warto$ci przysztych przeptywow pienigznych, ktore jednost-
ka oczekuje uzyska¢ z danego sktadnika aktywow”.

Ostatecznie ustalenie warto$ci uzytkowej odbywa si¢ poprzez:

1. Ustalenie warto$ci ekonomicznej (odzyskiwalnej) osrodka wypracowujacego
srodki pienigzne.

2. Oszacowanie wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywow netto.

3. Obliczenia wartosci uzytkowej ,,wartosci firmy” jako réznicy migdzy wartos-
cia odzyskiwalna osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne a wartoscia zidenty-
fikowanych aktywow netto.

4. Zakonczenie

Porownanie sensu ekonomicznego oszacowania ,,wartosci firmy” na potrzeby
transakcji przejgeia z wycena na potrzeby przeprowadzania testu na utrat¢ wartosci
wskazuje na rozne podstawy dokonywanych oszacowan:

— w przypadku alokacji ceny nabycia — warto$¢ firmy nie odzwierciedla obiek-
tywnej wartosci niezidentyfikowanych aktywow niematerialnych, lecz stanowi
roznic¢ migdzy ustalona w drodze negocjacji cena nabycia a ujawnionymi ak-
tywami netto,

— w trakcie realizacji wyceny na potrzeby testu na utrat¢ warto§ci — warto$¢ fir-
my utozsamiana jest z roznica migdzy oszacowana przez zewngtrznego eksper-
ta warto$cia oSrodka wypracowujacego Srodki pienigzne a warto$cia bilansowa
pozostatych aktywow netto.

Chciatoby sig wysnué tezg, ze w obu przypadkach mamy do czynienia z tymi
samymi wielko$ciami ekonomicznymi, a wi¢c poréwnaniem warto$ci podmiotu
gospodarczego z wartoscia posiadanych przez niego identyfikowalnych aktywow.
Bytoby to jednak mozliwe wylacznie wtedy, gdyby prawda bylo stwierdzenie, ze
techniki i metody wykorzystane do ustalenia warto$ci nabycia sa tozsame z techni-
kami i metodami, z ktérych skorzystano na etapie przeprowadzania testu na utratg
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wartdsci. Dodatkowo, ze wzgtlu na dokonywanie w ggu roku odpis6w umorze-
niowych, wraz z uptywem czasu zksza sic moze rozdfvick pomidzy tymi
dwiema kategoriami ekonomicznymi.

Zdaniem Ernst & Young [Sirocka, Sobieszek 2007] dynamiczny rozwdj polskiego
rynku kapitatowego i dia liczba transakcji typu M & A nie przektadajie na wysolg
jakos¢ sprawozda finansowych. Analiza sprawoztlgpolskich spotek gietdowych
wskazuje na d@ nisky starannéc zarzddéw, a b¢ maze nawet zamierzone dziatanie
majgce na celu zapewnienie sobie wpiéjszym czasie diej elastycznéci w ujaw-
nianiu skutkdéw dokonywanych transakcji. Dotyczy to rowiéosci ujawnionych te-
stow na utrat wartasci aktywow, w ktorych eizko doszuké sie odniesienia do wa-
runkow i metod oszacowania pierwotnej ceny nabycia. Ich niskaséatanawcza
wptywa wiec w konsekwencji na nigkwiarygodndé¢ catego sprawozdania finansowe-
go, a tym samym natg zyczy¢ akcjonariuszom, aby zady spotek odwaniej przed-
stawiaty wyniki swoich dziafai nie uciekaty od odpowiedzialéa za rezultaty ewen-
tualnych e przeprowadzonych lub przeptaconych transakciji, skadycip konieczno-
scig dokonania odpisow waa [tggiewka 2013].
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GOODWILL - IS THERE ONE STANDARD
OF VALUATION OF FAIR VALUE?

Summary: This paper tries to answer the question how the differences between the estima-
tion of “goodwill” for the need of M&A and the valuation for the purpose of testing for the
impairment affect the reliability of the estimation, and as a consequence — reliability of the
financial statements. To this end the author indicates how the “goodwill” is estimated dur-
ing the purchase price allocation, how "goodwill" is valued during testing for impairment,
and tries to provide a comparison of mentioned methods of estimation of “goodwill”.

Keywords: goodwill, fair value, IFS36, impairment test.





